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推荐（维持） 
2021 年车企的跑马圈地与供应商的飞跃 

 

 

事项： 

 中汽协 11 月新能源汽车销量 20.0 万辆，同比+105%、环比+24%。乘联会发布
11 月新能源乘用车销量数据，批发 18.0 万辆，同比+129%、环比+25%，1-11

月累计 96.0 万辆/+4%。 

评论： 

 11 月新能源乘用车销量翻倍超预期，全年有望实现小幅增长。11 月新能源乘
用车批发 18.0 万辆，同比+129%、环比+25%。此前我们预期 11 月销量 16 万
辆，超预期主要来自 A0 级和 B 级车销量的大幅增长，景气度开始扩散。1-11

月新能源乘用车累计销量 96.0 万辆/+4%，增速首次回正。预计 12 月仍将延续
较高的景气度，新能源汽车全年有望实现 130 万辆/+8%。 

 爆款车型霸榜，自主与新势力依旧亮眼。B 级市场，特斯拉 Model 3 在 11 月
销售 2.2 万辆，环比+78%；前 11 月累计销量约 11.5 万辆，累计占比略微下滑
至 12%。由于 10 月特斯拉 Model 3 降价、上海燃油限行政策推出，我们维持
预计国产 Model 3 全年销量 14 万辆。A00 级市场，五菱宏光 MINI 销售 3.3 万
辆，环比+60%，是最畅销车型。自主品牌及新势力车型销量仍持续上行： 

1） 比亚迪汉 EV/DM 突破 1 万辆、唐 DM 0.3 万辆，广汽 Aion S 0.51 万辆； 

2） 欧拉 R1 完成 0.95 万辆，奇瑞 eQ1 完成 0.65 万辆； 

3） 新势力蔚来、理想、小鹏、威马等交付环比继续增长。 

 明年供给端升级依旧丰富，车企加速新能源市场的跑马圈地。1H20 的 Model 3，
2H20 的五菱宏光 Mini、比亚迪汉、欧拉“猫”系列对行业的拉动显著，不仅
自身成为爆款，也带动一系列自主品牌和新势力可比车型的销量增长。今年年
底特斯拉 Model Y 和大众 MEB 的 ID4 的上市无疑将开启明年电动市场的供给
新周期，头部自主车企如吉利（ZERO Concept）、长安（方舟）、比亚迪（秦
Plus、D1），新势力蔚来汽车（EE7）、小鹏（P5）、威马（L4 级别 SUV）
等均是明年细分领域重磅旗舰车型。敏捷的车企已从电动车型规划阶段向产品
密集推出切换，对同级别的合资及外资燃油车发起挑战，竞争优势体现在： 

1）品牌壁垒降低：传统车各级别、各价格带有着较大的消费者认知偏见，这
种偏见由多年的口碑积累而成，是车企的护城河但也阻碍了自身创新与向上突
破。消费者对电动车的宽容，更有益于车企的重新定位与向上突破。 

2）产品差异化：电动车型在外形、性能、配置、软件和渠道上与燃油车差异
大，产品定义上更贴合消费者对未来智能汽车的需求。 

 敏捷响应、低成本是利剑，中国供应商开始飞跃。特斯拉引领本轮电动智能
化的发展浪潮，中国车企跟随，集中体现了全球制造业重心向中国转移的特征。
无论是特斯拉、大众 MEB 还是新势力的产业链，汽车产品定义变化所产生的
新需求，均能够被中国供应商凭借敏捷响应、低成本等不断提升的综合竞争力
一一满足。领先的造车概念结合中国 2B 制造业的核心优势是未来相互依存和
飞跃的常态。另一方面，电动智能化“独角兽”在科创板优渥的条件下未来几
年料将迎来机遇期，将进一步点亮中国零部件供应商竞争力认识与估值体系。 

 投资建议：我们对新能源汽车行业后续基本面持乐观预期，预计 2021 年新能
源汽车销量有望达到 190 万辆，增速超过 50%。看好明年特斯拉 Model Y、大
众 MEB ID 4 开启的新供给周期，自主及新势力继续跟随。在爆款车型推动下，
ToC 端、ToB 端销售均有望持续放量。明年新能源汽车行业基本面继续上行+

宽松的政策环境，板块盈利有望快速增长，估值料将得到消化。新能源整车标
的推荐比亚迪。继续看好新能源汽车产业链（特斯拉、大众 MEB、新势力）
投资机会，推荐拓普集团，建议关注三花智控、银轮股份、中鼎股份、奥特佳。 

 风险提示：宏观经济不及预期、行业竞争超预期、新能源汽车销量不及预期。 
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  占比% 

股票家数(只) 188 4.58 

总市值(亿元) 29,004.39 3.49 

流通市值(亿元) 21,105.54 3.45  
 

  
% 1M 6M 12M 

绝对表现 -3.53 38.99 45.38 

相对表现 -4.21 16.84 22.16  
 

 

 
 
《汽车行业重大事项点评：把握乘用车主线，寻
找零部件遗珠》 

2020-11-10 
《汽车行业 2021 年度投资策略：插上想象力的翅
膀》 

2020-11-25 
《汽车行业重大事项点评：想想如何布局 2021
年汽车机会》 

2020-12-09  
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1. 行业销量 

1.1. 销量 

图表 1：新能源乘用车月度批发销量同环比增速（%）  图表 2：新能源乘用车季度批发销量同环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：乘联会、华创证券  资料来源：乘联会、华创证券 

 

 

图表 5：特斯拉与剔除特斯拉批发销量（万辆）  图表 6：特斯拉与剔除特斯拉批发销量环比增速（%） 

 

 

 
资料来源：乘联会、华创证券  资料来源：乘联会、华创证券 
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图表 3：BEV 批发销量分级别占比（%）  图表 4：新能源乘用车月度上险数据（万辆）-10 月 

 

 

 

资料来源：乘联会、华创证券  资料来源：银保监会、华创证券 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2
0
1
8
/0
1

2
0
1
8
/0
4

2
0
1
8
/0
7

2
0
1
8
/1
0

2
0
1
9
/0
1

2
0
1
9
/0
4

2
0
1
9
/0
7

2
0
1
9
/1
0

2
0
2
0
/0
1

2
0
2
0
/0
4

2
0
2
0
/0
7

2
0
2
0
/1
0

A00 A0 A B C

1.6

10.4

0

10

20

30
营运（万辆） 非营运（万辆）



 

汽车行业新能源车销量点评 

 

 

 

证监会审核华创证券投资咨询业务资格批文号：证监许可（2009）1210 号   5  

  

1.2. 预测 

图表 7：新能源汽车销量预测（万辆） 

 

资料来源：中汽协、乘联会、银保监会、华创证券预测 

2. 市场竞争 

图表 8：批发销量前十车型 6-11 月销量及市占率情况（辆，截至 2020 年 11 月） 

 
资料来源：中汽协、乘联会、华创证券预测 
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汽车组团队介绍 

组长、高级分析师：张程航 

美国哥伦比亚大学公共管理硕士。曾任职于天风证券，2019 年加入华创证券研究所。 

研究员：夏凉 

华威大学商学院商业分析硕士。曾任职于汽车产业私募股权基金，2020 年加入华创证券研究所。 
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地区 姓名 职  务 办公电话 企业邮箱 

北京机构销售部 

张昱洁 副总经理、北京机构销售总监 010-66500809 zhangyujie@hcyjs.com 

杜博雅 高级销售经理 010-66500827 duboya@hcyjs.com 

张菲菲 高级销售经理 010-66500817 zhangfeifei@hcyjs.com 

侯春钰 销售经理 010-63214670 houchunyu@hcyjs.com 
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达娜 销售助理 010-63214683 dana@hcyjs.com 

车一哲 销售经理  cheyizhe@hcyjs.com 

广深机构销售部 

张娟 副总经理、广深机构销售总监 0755-82828570 zhangjuan@hcyjs.com 

汪丽燕 高级销售经理 0755-83715428 wangliyan@hcyjs.com 

段佳音 资深销售经理 0755-82756805 duanjiayin@hcyjs.com 

朱研 销售经理 0755-83024576 zhuyan@hcyjs.com 

包青青 销售助理 0755-82756805 baoqingqing@hcyjs.com 

上海机构销售部 

许彩霞 上海机构销售总监 021-20572536 xucaixia@hcyjs.com 

官逸超 资深销售经理 021-20572555 guanyichao@hcyjs.com 

黄畅 资深销售经理 021-20572257-2552 huangchang@hcyjs.com 

张佳妮 高级销售经理 021-20572585 zhangjiani@hcyjs.com 

吴俊 高级销售经理 021-20572506 wujun1@hcyjs.com 

柯任 销售经理 021-20572590 keren@hcyjs.com 

何逸云 销售经理 021-20572591 heyiyun@hcyjs.com 

董昕竹 销售经理 021-20572582 dongxinzhu@hcyjs.com 

蒋瑜 销售经理 021-20572509 jiangyu@hcyjs.com 

施嘉玮 销售经理 021-20572548 shijiawei@hcyjs.com 

私募销售组 
潘亚琪 高级销售经理 021-20572559 panyaqi@hcyjs.com 

汪子阳 销售经理 021-20572559 wangziyang@hcyjs.com 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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